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【書評］
Jagdeep S. Bhandari, Exchange Rate 
Determinatz"on and Adjustment. c 1)
矢野恵
本書は，近年国際金融理論の分野で活躍している Bhandariの為替レー
トに関する研究をまとめたものである。 70年代後半以降，変動相場制のワー
キングについての研究は，いわゆる資産市場アプローチを中心として展開し
ている。本書も Dornbuschモデルの修正・拡充を軸として，為替レートの
オーバーシューティンク］外国からの攪乱の影響，為替レートの最適な介入
などの重要な問題の解明を試みている。第1章の概要， 第12章の Michael
Mussaの論文を除いて11篇の論文から成っているが， 著書も断る通り教科
書ではなく，厳密な構成はとっていない。以下， 便宜上， Dornbuschモデ
ルの直接的な展開と見られる 6つの章と，若干手法の異なる他の6章とに分
けて紹介していくことにする。
〔1〕
2章から 6章まで， および8章は RudigerDornbusch, "Expectations 
and Exchange Rate Dynamics", Jouroal of Political Economy 84の
修正ならびに拡充にあてられている。 2章 SimpleModels of Exchange 
Rate Dynamicsでは，まず Dornbuschモデルが紹介される。完全雇用の
小国，利子裁定（資本移動の完全性）， 貨幣市場の瞬間的調整に対して財市
(1) New York: Praeger Publishers, 1982. 
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場の調整には時間を要すること，為替レート変化の期待は回帰的期待に従う
こと，の諸仮定に立って Dornbuschは為替レートのオーバーシューティン
グを解明した。貨幣供給の増加は，定常的均衡において同率の物価上昇と為
替レートの減価をもたらす（貨幣の長期中立性）。即時的には， 物価の粘着
性のため， 貨幣の起過供給から利子率の低下と為替レート減価の期待を招
く。その結果，資本流失の圧力が生じ，直物レートの減価が硯実に起る。こ
の際利子裁定の維持のためには，直物レートの減価は将来増価の期待が生
じるまでオーバーシュートしなければならない。利子率の低下と直物レート
の減価は財市場の超過需要に導き，物価の上昇，利子率の反騰から為替レー
トの増価が生じ，均衡状態にしだいに収束していく。
Bhandariは回帰的期待における定常均衡レートの予測の困難性に着目
し，定常レートの推定値を用いる 2段階構成の期待を提唱する。この場合，
過大推定ならオーパーシューティングの程度を強めるが，過小推定ならアン
ダーシューティングの可能性も生じることになる。
3章 Exchange Rate Overshooting Revisitedでは，貨幣市場の調整に
も時間がかかり，資本移動も不完全である経済を考察する。この場合，為替
レートは財市場と資産市場の一般均衡的相互作用によって決定され，貨幣的
攪乱による為替レートのオーバーシューティングの発生も不可避ではなく，
両市場の調整速度，貿易。資本移動の感応性などのパラメークに依存する。
つまり，貨幣市場の調整速度が相対的にゆるやかで，かつ貿易収支の交易条
件弾力性が大きい場合には，為替レートのアンダーシューティングが生じる。
4章 An Alternative Theory of Exchange Rateでは，需要の弾力性
が短期と長期とでは異なる点に着目する。 Dornbuschと異なり， 物価の完
全伸縮性で財市場は常に完全雇用均衡にあるが，総需要の時間的調整によっ
て物価が変動していく。いま，外国利子率が上昇すると，即時的にも定常均
衡においても，為替レートの減価と物価の上昇がもたらされ，交易条件は悪
化する。物価のオーバーシューティングの条件は，需要の交易件弾力性の短
期•長期比が利子率弾力性のそれを上回ることであり，為替レートのオーバ
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ーシューティングの条件は前者が後者を下回ることである。 これより， 物
価，為替レートのいずれか一方がオーバーシューティングすることが分る。
5章 Income, Price and Exchange Rate Dynamicsは有効需要によ
る所得可変モデルを扱う。貨幣拡張は所得の増加を通じて貨幣需要を増加さ
せる。この程度に応じて利子率の低下は押えられ，為替レート減価の幅も縮
小する。もし所得増加に伴う貨幣需要増加が十分大で利子率が上昇するよう
なケースでは，為替レートのアンダーシューティングが生じる。さらに，本
章の後半では，前章の長期・短期の需要の区別を採用し，所得・物価の双方
を内生変数に合むモデルに拡充し，動学経路の分析を行なっている。
6章 Announcement Effectsは予告効果の分析である。政策の変更や
その他の外生的攪乱は，それが予告ないし予期されたものであるか，それと
も全然予期されないランダムな性質のものであるかによって効果が異なる。
2章の基本モデルにおいて，中央銀行が時点Tから貨幣供給を増加させると
現時点 (t=O) で予告したとする。定常均衡為替レートが上昇するため，直
物レートは予告時点で直ちに減価し，時とともに減価をしてゆく。これに基
づく需要増加により物価はしだいに上昇し，利子率も上昇する。実施時点T
で現実に貨幣供給が培大すると，利子率は下方にジャンプし，他方オーバー
シュートした為替レートは逆に増価に転じることになる。
8章 ExchangeRate Dynamics in Large Open Economiesは Dorn-
buschの小国モデルを 2国モデルに拡張し， 相互依存性とフィードバック
を考慮したものである。さて貨幣供給の増加は，定常均衡では為替レート・
国内物価・消費者物価の同率の上昇をもたらし，交易条件•利子率など実質
面では影器を与えない。短期における為替レートのオーバーシューティング
の条件は，両国の輸入性向の和が 1より小なることであり，両国が高度に開
放的で輸入の割合が大ならアンダーシューティングの可能性も生じる。
C2J 
7章ならびに9章以下の諸章は， Dornbuschモデルとはいくぶん手法な
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まず7章 Alternative Monetary Policies in an Inflationary Equili-
brium Model of the Open Economyでは，恒常的インフレーション下で
の金融政策の効果を取扱う。したがって，定常均衡の定義もインフレーショ
ン率が一定の状態と修正される。その結果，貨幣供給増加率・消費者物価上
昇率・自国財物価上昇率・外国財物価上昇率プラス為替レート減価率がすべ
て等しい状態となる。長期的には，貨幣当局はこのうちの1つの変数を目標
値として設定することができるにすぎない。
いま貨幣供給増加率を設定する場合を考察しよう。定常均衡では，自国財
物価上昇率と消費者物価上昇率はともに貨幣供給増加率に等しく，為替減価
率はそれと外国物価上昇率の差に等しい。つぎに，短期効果は，為替レート
減価の期待係数と消費者物価上昇の期待係数の相対的大きさに左右される。
両者の値がほぼ等しければ，貨幣供給増加率の上昇は，産出量成長率・為替
減価率・消費者物価上昇率のすべてを上昇させる。もし消費者物価の期待係
数が相対的にかなり小さければ，貨幣供給増加率の上昇は実質利子率の上昇
を通じて産出量成長率を引下げ，為替減価率・消費者物価上昇率のいっそう
の引上げをもたらす。為替減価率がオーバーシュートするかいなかは，貨幣
当局による介入の有無と産出量の変動いかんによる。もし介入が無く，産出
量固定の場合には，必ずオーバーシューティングが生じる。他方，産出量拡
大に基づく貨幣需要増加率の上昇は，オーバーシューティングを軽減し，場
合によってはアンダーシューティングをもたらすかもしれない，短期の介入
は，当然この傾向を強める働きをもつ。
9章 Towarda Multi-Country Model of Exchange Rate Determina-
tionは Dornbuschの基本モデルを 3国モデルに拡張し， 一般的な非対称
性を取扱ったものである。いま貨幣供給が増加すると，定常均衡では自国財
物価および各相手国に対する為替レートは同率で上昇する。他方， 外国物
価・相手国間の為替レート・自国利子率は不交である。短期効果について
は，為替レートは減価するが，消費者物価における自国財物価のウエイトが
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大であるほど，また貨幣需要の利子感応性が小であるほどオーバーシューテ
ィングの公算は大きい。このことは．一般に国の数が拡大するにつれ，オー
バーシューティングの可能性が低下することを示唆している。
10章 _ADynamic Model of Entrepot Tradeでは，輸入投入財を含ん
だ動学的マクロ・モデルを構成し，生産関数・労働市場を明示的に導入して
供給面の分析に重点を置いている。輸入投入財価格の予期せざる騰貴の効果
を考察しよう。定常均衡では，需要の相対価格弾力性が1より大であれば必
ず為替レートは減価する。その程度は産出高に占める投入の割合が大なるほ
ど大きく，逆にその割合が小さく，需要の弾力性も小さい場合には，為替レ
ートの増価の可能性もありうる。また，物価•投入財交易条件は上昇，実質
賃金・産出量は下落，最終財交易条件・貨幣賃金は不明である。・短期効果と
しては，定常賃金が上昇するならば物価は上昇するが，均衡物価の上昇には
及ばない。為替レートは投入の割合が高い場合にも低い場合にもオーバーシ
ュー トし， 中間の値をとる場合にアンダーシュートする可能性がある。産
出量は，投入の割合が高い場合には下落するが，定常産出量の低下には及ば
ず，調整プロセスでしだいに低下を続ける。以上の分析は，輸入石油依存度
の大なる経済におけるスクグフレーションと為替減価の現象を解明する一つ
の試みである。
11章 IntermediateImports, The Current Account, and Flexible 
Exchange Rates: A Dynamic General Equilibrium Modelはポートフ
ォリオ・ーバランス型アプローチを採用しており，これまでの Dornbuschク
イプのモデルとはかなり性格が異なる。 Dornbuschモデルでは貨幣市場の
均衡と利子裁定から刻々の為替レートが決定され，財市場の不均衡に基づく
物価の変動によって為替レートの動学が支配される。 これに対し， Kouri,
Bransonなどは内外資産間の不完全な代替性を想定し， 自国貨幣と内外債
券のポートフォリオ・バランスによって為替レートが決定され，その動学は
経常収支不均衡による対外資産の蓄積によって左右されるとする。
さて，中間財価格騰貴の即時効果を考えよう。中間財需要の価格弾力性が
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かなり大きくない限り，純産出量は減少する。為替レートが減価するかいな
かは，債券需要と貨幣需要の所得•利子感応性の相対的大きさにかかってい
る。特に内外債券の代替性が完全であれば必ず減価が生じるが，代替性が低
ければ増価の可能性も十分ありうる。動学経路についてもさまざまなケース
が可能である。一般には，中間財需要の価格弾力性が低い場合，その価格の
騰貴は為替レートの減価と経常収支の赤字をもたらし，対外資産の減少と為
替のいっそうの減価によって調整されると考えられている。もちろん，内外
資産の代替性が高い場合この可能性もあるが，為替レ-卜の減価と経常黒字
から対外資産の蓄積が進行し，為替レートの反騰というコースもある。さら
に代替性に劣しい場合には，為替レートの増価がオーバーシュートし，経常
赤字と対外資産減少から為替レートの減価という経路をたどることも可能で
ある。
12章 ExchangeRate and Price Level Dynamics in a Simple Mo-
netary ModelばMussaの論文である。 Mussaモデルは例のごとくきわ
めて単純な貨幣的モデルであり，貨幣市場の掏衡と利子裁定条件が為替レー
トの動学に決定的な役割を果たしている。ストカスティックな合理的期待モ
デルによって，為替レートの資産価格としての性質を強調する。つまり直物
為替レートは今日の経済状態のみならず将来の経済状態についての期待にも
依存する。したがって，為替レートの予期せざる変化は，将来の経済状態に
ついての期待を変更させる新たな情報を反映するのである。
最後の13章 A Stochastic General Equilibrium Model of the Open 
Economy under Controlled Floatingでは，内外のさまざまな構造的攪乱
に対応しての最適な介入政策を検討している。このモデルの特徴は，封鎖的
外国経済と開放的自国経済から成る点で，二国モデルの複雑な反作用を除く
とともに，外国の攪乱がすべて独立とする小国モデルの欠陥を回避してい
る。介入関数については，フィードバック・ルールを設定するが，・為替レー
トがその目標値より割安（割高）な場合に貨幣供給を減少（増加）させるの
を「追い風」政策，逆に貨幣供給を増加（減少）させるのを「向い風」政策
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一例として，予期された外国の貨幣供給増加を考察しよう。もし為替市場
への介入がないとすると，為替レートは同率で増価するが物価は不変であ
る。つまり変動レートの遮断効果が存在する。．硯実には介入により自国貨幣
供給が増加するから，自国物価の上昇が生じ為替レートの増価もいくぶん抑
制される。外国政府支出の予期された増加の場合には，自国物価は上昇する
が，為替レートが減価するかいなかは自国の貨幣需要の利子感応性が外国に
比べて大きいかどうかにかかっている。物価もしくは産出量の変動を最小に
することを最適性の基準にとるならば，予期された外国の貨幣的攪乱に対し
ては自由変動レート制が， 予期された外国の支出の攪乱に対しては「追い
風」政策がそれぞれ最適な為替レート政策ということになる。同様の検討に
より，予期されざる外国の貨幣的攪乱に対しては「向い風」政策，支出の攪
乱に対しては「追い風」政策が，また予期されざる自国の貨幣的攪乱に対し
ては固定レート制，自国支出の攪乱に対しては「追い風」政策が最適政策な
ることが示される。
(3〕
本書の梗概は以上の通りであるが，変動レート制に移って10年，為替レー
トと国際収支の理論において主流となった資産市場アプローチの硯状を展望
するには格好の書物といえよう。 60年代の国際金融理論が Johnson,.Mu-
ndellを中心として展開されたとすれば， 70年代の資産市場アプローチでは
Dornbuschモデルが軸となって推進されたことは間遮いない。前半ではこ
の Dornbuschの基本モデルに，期待形成。貨幣市場の調整の遅れ・資本移
動の不完全性・予告効果などの諸点で修正や拡張を加えている。 これらは
Dornbuschモデルに対する批判や論争を通じて解明された点であるが，結
果としては彼のモデルのロバストネスを示すものとなっている。
Bhandariのより積極的な貢献は後半に見られる。特に10章・ 11章では石
油ショックによる世界経済の調整に焦点を合せ，輸入中間財の価格騰貴の影
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響を分析している。その場合，輸入国で物価騰貴・為替レート減価・経常収
支赤字・産出量減少といった常識的な経路をとるとは必ずしもいえないこと
が示されている。中間財需要の価格弾力性・内外資産の代替性などのパラメ
ータの値いかんによって，多様な調整過程がありうる点が示唆されて興味深
い。
理論的アプローチの問題としては やはり11章のボートフォリオ・バラン
ス型の動学的一般均衡モデルが重要であろう。初期のマネタリー・アプロー
チでは，為替レートの資産価格としての性格を強調する余り，経常収支の役
割を無視するのが一般的であった。確かに，時々刻々の為替レートの変動に
は資産市場の均衡のみを問題にすれば足りるかもしれない。けれども中期的
な時間的視野で為替レートの変動を考察する場合には，経常収支と対外資産
の蓄積の役割を見逃す訳にはいかない。 ボートフォリオ・バランス型モデ
ルでは Dornbuschモデルのもつ簡明さに欠けるという困難は残るが，今後
いっそうの展開が望まれる。
最後に，『為替レートの決定と調整』という表題からして望蜀の感がある
が，政策効果に関する系統的な分析がなされればさらに有意義であったと思
われる。もちろん， 7章ではインフレーションを抱えた経済における貨幣政
策の効果を分析しているし，他の章でも随時貨幣拡張や政府支出増加の効果
に触れている。今後，積極的安定化政策の意義，開放経済における財政・金
融政策の効果などについて著者の分析ないし見解を期待したい。
なおー点。本書は数学的に綿密な分析を展開していながら， ミスプリン
ト・脱漏が余りに多すぎるのは残念である。細かな点を除いて，結論を変え
るような数式の誤りはないけれども，読者に無駄な労力を強いる点は問題で
ある。著者ならぴに出版社に反省を促したい。
この欠陥のゆえに推薦にはやや躊躇を感じるものの Dornbuschの好著
Rudiger Dornbusch, Open Economy Macroeconomics, Basic Books, 
1980と併読すれば， 国際金融理論の学徒にとって被益するところ大きいと
思われる。 （和歌山大学経済学部助教授）
